



















る規定は 2020 年 3 月 31 日に終了する事業年度に係る有価証券報告書から適用されている。
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記載される文章の量についても，対象となるデータの概要を示すところで確認したい。
　本研究は，以下のような構成をとっている。まず，米国の開示書類の 1 つであるフォー





























（2014）は，2006 年から 2010 年までの 14799 件のフォーム 10-K のリスク要素（3）を対象
（1） 土屋（2020），p.188。
（2） BaoandDatta（2014），pp.1373-1375。
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にしたもので，トピック数を 25 として，リスク要素の識別を行っている。また，識別さ
れたリスクについて，投資家のリスク認識に与える影響を調べている。その結果開示され
たリスクの 3 分の 2 は投資家のリスク認識に影響を与えていないことを明らかにしている。







　Wangetal.（2019）は，保険会社を対象に 2006 年から 2018 年までの 214 社，1682 件
のフォーム 10-K を分析した研究である。この期間のリスクを 49 のリスクとして識別し




　Weietal.（2019）は，エネルギー会社を対象に 2010 年から 2016 年までの 840 社，3707
件のフォーム 10-K を分析した研究である。Weietal.（2019）はリスク要素を 66 のリス
クとして識別し，リスクを階層化している。これはエネルギー会社をさらにセクターに分
類し，識別されたリスクをセクターごとに分類するためである。
　Lietal.（2020）は，観光業に属する会社を対象に 2006 年から 2019 年までの 255 社，
1870 件のフォーム 10-K を分析した研究である。Lietal.（2020）は，リスク要素を 125









　本研究は，改正開示府令が適用になる，事業年度が 2020 年 3 月 31 日以降に終了する有
価証券報告書で，2020 年 9 月 30 日までに提出されたものを対象とする（5）。また，業種の
分析を行うため，2020 年 3 月 31 日時点で東京証券取引所に上場する国内会社のみを対象
（4） トピックモデルによる文書の分類は，リスク要素の開示についてのみ用いられているわけではない。例えば，





結果，対象会社となるのは 2560 社である。事業等のリスクは，EDINETAPI から取得し
た有価証券報告書の XBRL インスタンスの該当箇所を抽出している。
　まず，2560 社の事業等のリスクの文字数の概要は次のとおりである。図表 1 に示した
ように，文字数の最小値は 365，最大値は 54610 である。平均値は 4060.95 であるが，中
央値が 3332 となっている。10000 字を超える会社が 2560 社中 94 社となっている。
3.2　文字数の変化
　分析の対象となる 2560 社のうち，決算日が 3 月 31 日の会社で，EDINETAPI が公開
された時点で入手可能であった 2014 年（6）から 7 年について継続して取得できる，2086 社
の文字数の記述統計量は図表 2 の通りである（7）。
　3 月 31 日を決算日とする会社が対象となっているので，2020 年の文字数は，改正開示
府令の適用を受けた事業等のリスクの文字数である。2020 年の文字数は，2019 年と⽐較









（5） 2020 年 4 月 17 日「企業内容等の開示に関する内閣府令等の一部を改正する内閣府令」（令和 2 年内閣府令第
37 号）が公布，施行され，2020 年 4 月 20 日から 9 月 29 日までの期間に提出期限が到来する有価証券報告
書等について，提出期限が一律に 2020 年 9 月末まで延長されることになった。これは，新型コロナウイル





（6） EDINETAPI が公開されたのは，2019 年 3 月である。有価証券報告書の開示期間は 5 年間であることから，
その時点で入手可能であった 2014 年 3 月以降の有価証券報告書を対象としている。
（7） 2015 年，2016 年の文字数ゼロは，「該当する事項が存在しない」という記載となっている 1 社 2 期を示して
いる。
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2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年
平均値 2578.75 2602.01 2629.63 2644.16 2674.46 2740.13 3775.81
標準偏差 2657.19 2635.71 2605.39 2587.22 2542.10 2612.88 2820.88
最小値 96 0 0 96 213 260 365
25% 1184.25 1214.50 1235.25 1256.00 1279.00 1311.50 2032.25
50% 1821.50 1864.00 1906.00 1942.00 1977.50 2029.00 3095.00
75% 3046.50 3096.75 3131.75 3173.00 3224.75 3284.00 4572.25
最大値 42607 42931 37829 39162 39721 40685 27400
図表 2：2086 社の「事業等のリスク」文字数の記述統計の推移



































　その結果，パラグラフの数を集計すると，図表 4 のとおりパラグラフの数が 7 の会社が
もっとも多くなっている。また，もっとも多くのパラグラフに分けているのは 1 社で 29
のパラグラフに，もっとも少ないパラグラフに分けているのは 102 社で 2 つのパラグラフ
となっている（9）。パラグラフの総数は 19472 となっている。
パラグラフ数 会社数 パラグラフ数 会社数 パラグラフ数 会社数
7 211 12 133 21 12
8 204 2 102 23 6
9 199 13 96 22 6
6 198 14 86 20 6
10 165 15 58 26 5
5 150 16 51 24 2
4 149 17 45 25 1
11 147 18 24 29 1
3 140 19 18
図表 4：「事業等のリスク」のパラグラフ数と会社数
　次に，このパラグラフ 1 つ 1 つを 1 つの文書として，トピックモデルを用いて，トピッ
クの識別を行う（10）。分割された 19472 のパラグラフをもとに，トピック数を 30 として計
（8） 土屋（2020）では，試行錯誤で事業等のリスクをパラグラフへ分割したが，今回は付録のような手順で分割
した。
（9） 土屋（2020）と同様に，分割できないケースは含まれていないので，もっとも少ないパラグラフは 2 になっ
ている。
（10） 方法については土屋（2020）と同様にトピックモデルの 1 つである LDA（LatentDirichletAllocation：潜
在ディリクレ配分法）を，Python の genism ライブラリによって用いている。
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番号 リスク 番号 リスク 番号 リスク
0 感染症 10 製品保証 20 法令遵守
1 信用 11 特定取引先への依存 21 自然災害
2 食の安全 12 ガバナンス 22 市場環境
3 関係会社 13 許認可 23 その他
4 退職給付 14 環境変化 24 外部委託
5 出店・立地 15 合併・統合 25 個人情報
6 風評被害 16 原材料の調達 26 製品の品質
7 資産価格の下落 17 固定資産の減損 27 海外事業・為替
8 訴訟 18 情報システム 28 季節要因
9 人材確保 19 その他 29 工事の遅延
図表 6：トピック番号とリスクラベル
　19472 のリスクを多い順に並べてみると，図表 7 のようになる。近年多発する大規模な
自然災害を受けて，自然災害に関するリスクが 1507，2020 年 3 月決算以降の有価証券報
告書が対象であることから新型コロナウィルスの感染拡大を受けて，感染症に関わるリス
クが 1360 記載されていることが特徴的である。
海外事業・為替 2056 信用 675 その他 247
法令遵守 1948 固定資産の減損 666 製品保証 228
環境変化 1837 製品の品質 636 出店，立地 185
自然災害 1507 資産価格の下落 460 情報システム 185
感染症 1360 工事の遅延 444 関係会社 177
個人情報 1233 ガバナンス 429 許認可 176
市場環境 1122 特定取引先への依存 405 風評被害 164
原材料の調達 826 食の安全 326 外部委託 38
人材確保 815 季節要因 278 訴訟 37
合併・統合 739 退職給付 273 　 　
図表 7：識別されたリスクとその数
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第 1 位から第 5 位までのリスクをまとめると図表 8 から図表 12 の通りである。例えば，
図表 8 は，記載順第 1 位のリスクと会社数とその割合を示している。その中で感染症に関
わるリスクを第 1位としている会社は 181 社あり，その割合は全体の 8.17％である。
　識別されたリスク 1 つ 1 つで見るとその割合が多くても 20％程度にすぎない。しかし，
ここで，市場環境に関わるリスク，環境変化に関わるリスク，さらには海外事業・為替に
関わるリスクも，事業を行う市場リスクととらえることができるだろう。すると，この市
場リスクが各順位に占める割合は，第 1 位では 51.51％，第 2 位では 37.70%，第 3 位では








































　次に業種ごとのリスクの重要度がどうなっているかを見てみよう。図表 13 では 33 業種








業種 1 位 2 位 3 位 4 位 5 位
建設 市場環境 市場環境 工事の遅延 工事の遅延 工事の遅延
食料品 その他 原材料の調達 原材料の調達 自然災害 海外事業・為替
繊維製品 市場環境 海外事業・為替 海外事業・為替 海外事業・為替 法令遵守
パルプ・紙 市場環境 原材料の調達 自然災害 海外事業・為替 法令遵守
化学 市場環境 原材料の調達 海外事業・為替 海外事業・為替 海外事業・為替
医薬品 法令遵守 環境変化 環境変化 法令遵守 法令遵守
ガラス・土石製品 市場環境 環境変化 環境変化 原材料の調達 原材料の調達
鉄鋼 市場環境 原材料の調達 原材料の調達 海外事業・為替 自然災害
非鉄金属 市場環境 原材料の調達 海外事業・為替 原材料の調達 製品の品質
金属製品 市場環境 原材料の調達 海外事業・為替 原材料の調達 製品の品質
機械 市場環境 海外事業・為替 海外事業・為替 海外事業・為替 海外事業・為替
電気機器 環境変化 環境変化 環境変化 環境変化 環境変化
輸送用機器 市場環境 海外事業・為替 海外事業・為替 海外事業・為替 原材料の調達
精密機器 市場環境 海外事業・為替 環境変化 海外事業・為替 海外事業・為替
その他製品 市場環境 環境変化 原材料の調達 海外事業・為替 自然災害
電気・ガス業 市場環境 市場環境 市場環境 市場環境 原材料の調達
陸運業 法令遵守 法令遵守 法令遵守 自然災害 自然災害
倉庫・運輸関連業 市場環境 法令遵守 感染症 自然災害 海外事業・為替
情報・通信業 環境変化 環境変化 環境変化 個人情報 法令遵守
卸売業 市場環境 海外事業・為替 海外事業・為替 海外事業・為替 海外事業・為替
小売業 環境変化 環境変化 出店・立地 個人情報 法令遵守
銀行業 固定資産の減損 資産価格の下落 海外事業・為替 風評被害 個人情報
（11） 会社数が 10 社以下の水産・農林業（8 社），鉱業（3 社），石油・石炭製品（8 社），ゴム製品（10 社），海運
業（9 社），空運業（4 社）の 6 業種は除いている。
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証券，商品先物取引業 市場環境 法令遵守 海外事業・為替 海外事業・為替 個人情報
保険業 退職給付 海外事業・為替 資産価格の下落 環境変化 法令遵守
その他金融業 市場環境 信用 海外事業・為替 信用 海外事業・為替
不動産業 市場環境 市場環境 自然災害 工事の遅延 工事の遅延
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